




“三维丝”） 分别于 2011 年 3 月 23 日和 2011 年 5 月 18 日发
布了其股权激励计划（草案）修订稿，随后经双方股东大会特
别决议通过，万科和三维丝分别以 2011 年 4 月 25 日和 2011





























































（厦门大学管理学院 厦门 361005 厦门网中网软件有限公司 厦门 361008）
【摘要】本文以实施股票期权激励的万科和三维丝两家上市公司为例，总结了两者在股票期权的公允价值估计上存在
的差异，并分析了这些差异对会计信息质量的影响，在此基础上提出了一些改进建议。















月 8 日公司召开 2011 年第一次临时股东大会，审议通过了
《万科企业股份有限公司 A 股股票期权激励计划 （草案修订
稿）》，万科的股票期权激励计划获得批准。2011 年 4 月 18
日，公司第十六届董事会第二次会议审议通过了《关于 A 股
股票期权激励计划期权授予相关事宜的议案》，确定股票期权




向激励对象授予总量 11 000 万份的股票期权，占授予时公司








2. 万科股票期权的定价。根据前述的 Black-Scholes 期权
定价模型，万科的相关系数如下：股票期权的行权价格 K 为
8.89 元；授权日的价格 S0 为 8.89 元（为股票期权激励计划草
案修订稿中假定的价格）；在第一、第二、第三个行权期，激励
对象须在授权日后 3 年、4 年和 5 年内行权完毕，故第一、第二、
第三个股票期权剩余有效期 T-t 分别为 3 年、4 年和 5 年。历
史波动率 σ 为 40.53%（暂取草案公布前一年的万科 A 股股票
历史波动率）；无风险收益率以中国人民银行制定的金融机构
存款基准利率替代。第一个行权期的股票期权定价模型采用
中国人民银行制定的以 3 年期存款基准利率 3.85%的连续复
利为其无风险收益率；第二个行权期的股票期权定价模型采
用中国人民银行制定的 3 年期存款基准利率 3.85%和 5 年期
存款利率 4.2%的平均值 4.025%的连续复利为其无风险收益
率；第三个行权期的股票期权定价模型采用中国人民银行制




算 d1 和 d2，则：
然后，通过查询标准正态分布概率表或者通过 Excel 中
的 NORMSDIST 函数，我们可以得到 N（d1）和 N（d2）的值分





















2.814×11 000×40%，也即 12 381.60 万元，按照直线法摊销，全
部确认为 2011 年的期间费用。第二个可行权的股票期权等待
期为 2 年，预期满足行权条件，则成本为 3.289×11 000×30%，





































































摊销，均为 5 426.85 万元。第三个可行权股票期权在 2011 ～






一届董事会第二十次会议于 2011 年 6 月14 日审议通过了
《关于公司限制性股票和股票期权激励计划授予相关事项的





署时其股本总额 5 200 万股的 4%，股票期权的行权价格为
42.51 元。自股票期权激励计划授权日 12 个月后，满足行权条
件的，激励对象可以分三期行权，分别自授权日起 12 个月后、






时间不同，万科的股票期权剩余有效期分别为 3 年、4 年和 5 年，
而三维丝分别为 2 年、3 年和 4 年。三维丝股票期权激励计划
草案修订稿中披露，其股票期权的公允价值估计方法也是
Black-Scholes 期权定价模型。模型的参数值分别为：股票期权
的行权价格 K 为 42.51 元；授予日股票期权标的股票价格 S0 暂
时为其股票期权激励计划草案摘要公布前收盘价 42.51 元；
无风险收益率 r 统一为 2.5%；股票期权标的股票的年化波动




算 d1 和 d2：
然后，通过查询标准正态分布概率表或者通过Excel 中
的 NORMSDIST 函数，我们可以得到 N（d1）和 N（d2）的值约





元和 14.615 元。则第一个行权期股票期权成本为 426.11 万元
（10.243×208×20%），第二和第三个行权期股票期权成本分别
为 787.74 万元和 1 519.96 万元，总成本为 2 733.81 万元。
同三维丝股票期权激励计划草案修订稿对授权日的假
设，这里也以 2011 年 5 月 1 日为公司授予股票期权的授权
日，则公司应从 2011 年 5 月开始在激励计划等待期内分摊本
次股票期权激励的成本费用。按照直线法分摊股票期权的成
本费用如表 4 所示，2011 年度应分摊第一个行权期股票期权
成本费用的 66.67%（8 个月/12 个月），即 284.07 万元，应分摊
第二和第三个行权期股票期权成本费用分别为 262.58 万元
和 337.77 万元，共计 884.42 万元。同样，2012 年共分摊期权
成本费用为 1 042.56 万元，2013 年为 637.94 万元，2014 年只
有第三个行权期股票期权 4 个月的等待期，其摊销成本费用





年应确认 555.46 万元，2012 ～ 2014 年分别确认 618.18 万元、


















































































































率 r 以及股票期权标的股票的年化波动率 σ给定的情况下，
只有股票期权剩余有效期可能存在职业判断问题。
三维丝在其股票期权激励计划草案修订稿中披露的股票
期权总成本 1 612.64 万元，与按照万科的三次行权分期计算






















的剩余有效期为 3 年、4 年和 5 年，而三维丝确定的剩余有效
























算方式，使其股票期权的成本费用少了 1 121.17 万元。当然，
这里只是公司对股票期权成本费用的估计，并不意味着公司
在会计处理上存在问题，但是通过此例我们应该认识到，在股
票期权的成本费用估计方法上，上市公司还缺乏统一的计算
方式或者权威的应用指南，而这无疑会对公司的会计信息产
生较大的影响。
此外，万科和三维丝在无风险利率的选择上也存在明显
的差异，万科采用的是对应期间的定期存款利率，而三维丝就
直接给定一个比率。这些都说明上市公司在采用 Black-Scholes
期权定价模型时对一些参数的确定存在着过多的人为估计，
虽然适当的职业判断是应该的，但是存在着缺失相应的规则
指导或监管缺位等较为突出的问题就不能忽视。
此外，上市公司在股票期权激励计划的披露上还不够规
范，更有甚者不披露股票期权的公允价值确定方法及其成本
的分摊。有些上市公司即使披露了股票期权的计算方法，也披
露得非常简单，如三维丝就没有披露其股票期权成本的构成，
导致投资者不能通过既有数据来复核其计算结果。股权激励
必然惠及公司高管，因而作为高管福利的股权激励费用理应
公开透明，监管部门也应使之披露完整，让广大投资者享有充
分的知情权，以进一步减轻公司与中小投资者的信息不对称，
进而降低代理成本。
总之，在上市公司股票期权的公允价值核算上还存在人
为估计过多、缺失规则指导以及披露不完全等问题，这些问题
如果不及时地加以规范，将会严重地影响上市公司会计信息
的可靠性和可比性，进而影响会计信息在投资决策和契约监
督方面的作用发挥 。
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